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1. 序
代表的消費者が生涯の間に，その全予算制約の下で消費効用を極大化するという，いわ
ゆるライフ・サイクル消費の決定において， 工プスタイン＝ヅィン (Epstein-Zin)(EZ 
と略記）の効用関数が重要視されている。村田 (1993)はその関数に基づく最適消費と資
産選択の理論を展開したが，その際の予算制約式にはフローとしての所得は明示されず，
ストックとしての資産の中に所得も含まれていると想定された。 しかしホール (Hall)
(1978)以来の消費者予算制約式には所得は資産と並んで必要な項目として明示されて来
ているので， EZ型の消費理論は従来の考え方から逸脱している。その一つの主要な帰結
が投資の資産評価 (assetpricing)の一般化 CAPM式の導出にあることから推論して，
EZの異時点間効用関数を，投資家（機関投資家を含む）が投資支出以外の支出全体を
「消費」と把握し，その効用を表現しているものと考えるのが自然であって，それは家計
の消費の効用とは違う。消費CAPMの実証分析がほとんどすべて理論に反する結果に終
っていることは，「消費」を一般家計の消費と同義であると想定したことによるであろう。
Mankiw-Zeldes (1991)も株式所有者の消費が株収益と強く関連して動くのに， 全家計
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の消費は殆どそれと無関係であることを，アメリカ合衆国について検証している 1)。 以上
の考察に基づいて， 私は投資家の目的指標として EZ型効用関数を捉え， 投資家の予算
制約の下で最適行動を分析すべきであると考える。
第2節では上記の考え方に従って， EZ型効用関数から投資家のオイラ一方程式を求
め，第3節でそれに基づいた投資家の消費行動を導出する。第4節は予算制約式の対数線
形化に当てられ，第5節で投資家の消費行動をこの線形予算制約式へ組み込み，第6節で
はこれを用いて，動学的 CAPM式に本来は存在した消費関係項目を消滅させる。最後に
第7節では， EZ型オイラ一方程式に基づいた家計消費の最適行動が論じられ，それに関
連する問題点が指摘される。
2. 投資家のオイラ一方程式
一投資家がt期末に或る資産 A1を保有していて， これから得られる消費効用を長期に
わたって極大化することを，資産選択の行動と並行して実現するものと考える。 t期の消
費を C1として， その予算制約式は村田 (1993)の第5節と同じ<,t期末から t+l期
末について
A1+1=(A1-C1池 Rt+I (t::C:1) 
と表現される。ここに c,は非負であり，叫は
0戸 (wu,伽 t,…Ci!nt) 
の行ベクトルを示し， R1は
R1=(Ru,,R21, …，Rn1Y 
(1) 
(2) 
(3) 
の列ベクトルであって， Ru は t 期における第 i 資産の総収益率 (1十純収益率）を• Wit 
はその保有割合 (t期末の全資産に対する）を表し，
n 
~(1)11=1 
1-1 
(wu:2:0) (4) 
が当然に満たされる。かくして(1)式は消費後に残る資金を n種の資産に分散投資する
ときの 1期後の資金の変化を表している。
これらの式の制約下に，その投資者は生涯期間（これを無限と想定）の消費効用を極大
にすることを考えるが，今期と次期以降の効用に相対的評価を与えて，前者に 1-7/を，
後者に 7/(0<1J<1) を， それぞれウェイトとして付けるものとしよう。その他は村田
1) Mankiw-S~apiro (1986)も参照。 なお Breeden-Gibbons-Litzenberger(1989) 
は消費データの採り方も再検討した上で，計測結果に若干の改善を得ているが，なお
消費 CAPMの理論を十分に支持する測定結果とは言えない。
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(1993)の第5節と同様であり，従って t期の効用を
U1=[(1-TJ)Cl十TJ(E1U1+1'")P/'"]VP (Q,,aa<l, Q,,ap<l) (5) 
と記して，これをt期に利用可能な全情報Itの条件下に，前述の制約式も考慮に入れて，
全生涯にわたって最大化しようとする2)。 このように投資者の行動と解釈するのが新しい
視点である。その結果として，村田 (1993)におけると同様のオイラ一方程式と CAPM式
が導出されることになる。以下ではこれまでとの相違点を明らかにしながら，それらの導
出の概要を説明し，動学的 CAPMの対数線形近似式を求めるが，本節では Epstein-Zin
(1991)に主として依拠して，オイラ一方程式を求めよう 3)。
当面の投資者が(1)~(4)の制約下に，無限の将来にわたって， (5)の形の効用を最大
にするには，価値関数 J(・）をつぎのようにとればよい。
](A山）==I11ax{(l-1J)Cl+TJ[E1J(A、+1J1+1)'"]P/'"}1/P (6) 
Ct, 叩
村田 (1993)の(41)式が上式に対応することはもちろんであり，同様の導出過程を経て下
記の諸式が導出される。まず最適な資産選択は
ttt*==max[E,(rt,、+I叫 Rt+1)tt>JVa, (7) 
wt 
を満たすように行い，つぎに最適消費を
¢凶＝翌~x{(l-11心+11(A、-C,)喝*P)l/P (8) 
によって求める。このようにして求められた c,を C,*と表し， </Jtは
</Jt=(l-TJ)VP(~、*IA、)CP-1)/P (9a) 
= (1-11)VP(At-1-C.t-1*)CI-P)/P(C,*/M,)年 1)/P (9b) 
によって決まる。ここに M,はマーケット・ポートフォリオの収益率（マーケット・リタ
ンー）
M戸<Vt→*Rt (10) 
であり，そして叫＊は(7)式右辺を満たす最適な叫を示す。 (9b)を(7)式の最適状態
式へ代入して整理すると，
幻=(1-7J)I/Pμ、* (11) 
になり，ここにμ、＊はつぎのように定義されている。
2) (5)式における a は次期効用の相対的危険回避度 Cr)の補数 (1-r)を示し， pは後
記のU7lに定義され，消費の代替率を反映するパラメークである。
3) Epstein-Zin (1991)のUO)式とUl)式の左辺は (1-/3)倍するのが正しく， またU2l式は
~,=(l-/3)1/P(C,/Aが-1/P でなければならない。
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µヽ＊吋E、((念ら）P—1M1+1)〕<f/P〕内
そして最適消費は， b戸 (TJμt*P)I/CP-1)と置いて．
b C、*=---1.._A,
l+b、
と求められ，諸式の代入によって下記のオイラ一方程式が導出される。
恥[TJ(C1+1*/C,*)P-1M和]'"/P=l (Q"',,a<l, Q"',,p<l) 
(13)式から資産 A,の増加に対する限界消費性向は，つぎのように
dC1* b、
試＝言
となり，それは1より小さい正値をとる。この値がμ,*の増加に伴って，
B(d~、*/dA1)=8b1/8µ、*=(1-u)(TJ山*)--<T
8μ、* (l+bが (l+bが
(12) 
(13) 
(14) 
(15) 
(16) 
だけ変化する。ここでは uIま消費の異時点間限界代替率であり，村田 (1993)の(33)式
p=l-(1/a) (Oe..ae..1) (17) 
が考慮されている。 Epstein-Zin(1991)の実証分析によれば，
0.17<a<0.87 (18) 
であるので， (16)式最右辺は正値をとると考えてよい。
さらにまた， 個別資産の収益率を明示するオイラ一方程式も，村田 (1993)の(57)式と
同じように導出され，それは
がE,[CC1+1*/C,*)一入/O'M,+1>.-1R11+1]=1 U=l, …，n) 
と表示される。ここに
.l=a/ p=a/(1-(1/a)) 
であり， Epstein-Zin(1991)によると
-0.3<a<0.6 
となるので， (20)の入値の符号は定まらない。
(19) 
(20) 
(21) 
最後に(19)式に基づいて，各資産収益率の CAPMの式がつぎのように求められる。
1 ,t E1r;1+1-r=-—var、(r;1+i)--eov1(功+I,r;1+1) 
2 a 
+ (1-..t)cov1(m1+1, r11+1) 
ただしここに安全資産の確定利子率に1を加えたものをRとして，
raaalogR 
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X1+1==log(C1+1*/C,*) (23) 
と置き， r;,+1と加+Iはそれぞれ R;1+1とM1+1の対数を示す。
(22)式の導出の詳細は村田 (1993)に説明されている。
3. EZ型オイラー方程式による消費行動
オイラ一方程式(14)によって,EZ効用関数に基づく最適行動の条件が示された。その
最適な消費行動をこの式から導出するために，村田 (1993)の第6節にならって，資産収
益と消費が同時対数正規分布に従い，さらに均一分散的 (homoskedastic)であると想定
しよう。いま(14)式左辺を，品と 1Jを除いて対数表示して，
Zmt+1==.l { (p-1) (C1+1 -'c,) +mt+il (24) 
と書く。ただし iは(20)に定義されたものであり， ＊印を省略し（今後も同様），小文字
は対数を表すものと考える。すなわち，
C戸 IogC1,m、+1==logM1+1
前述の想定によって，
E,Zm1+1==μmt, vartCZm1+1)==am 
と記すことができ，また
恥[(Ct+t/C,)P—1M1+1Jふ=exp(µm1+am2/2)
の関係が成り立つ。従って(14)式から
1 -,l log 7J=μmt+-am2 
2 
が得られ，これに(26)と(24)を考慮すると，
-log 7J=(p→) (11、C+1-c,)+E1m、+1+C1m2/(2.:t)
となり，さらに(17)も考えて， (28')をつぎのように整理する。
(25) 
(26) 
(27) 
(28) 
(28') 
E、Ct+i=c,+u(E仰 1+1+log7J+Clm2/(2.:t))・(29) 
ここで Clm2を計算すると，
Clm2=E,(Zmt+I-μmが=(A/u)2Vcc-(2A2/u) Vcm十炉Vmm (30) 
となる。ここに .lfC1+1==C1+1-Ctと置いて，
v,.==var,(.dc1+1) 
V,.,m==var、(m、+1)
V,m==COV 1(.dc1+1, m1+1) (31) 
と定義している。 (30)を(29)式へ代入すると，それはつぎのように書き換えられる。
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E1C1+1=C、+uE1m、+1+,fr (32) 
ただし，
た ulog 7J一z(t-u)(Veeザ Vmm-ZuVem) (33) 
であり，均一分散を想定しているので，少は定数となる。かくして(32)式は，次期消費が
今期消費に対してランダム・ウォーク的に行動する性質と，マーケット・リターンの次期
期待値に比例する性質とを持ち，その上に(33)で示される分散・共分散の値にも依存する
ことを表しており，投資家の消費行動と解釈されるべき内容である。
(32)式の定数項サは， (33)にて明らかなように i値の符号に関係する。 (33)式右辺の
第2項は
Vee+がVmm―2aVem=var、(.de、+1-am1+1) (34) 
と書ける。これはマーケット・リターンに対比しての消費成長率の相対的不確実性を意味
し，この不確実性の高まりにつれて， A値が負の時には，消費は減少し，逆に i値が正の
時には消費は増大する丸
4. 生涯予算制約式の対数線形化
(22)の動学的 CAPM式には，消費の成長率が含まれている。この式を投資家の最適化
行動から求まるものと考えると，当面の消費は投資家のそれでなければならないが，デー
タとしてそのような資料が欠除している可能性が高い。そこでこのような消費の成長率を
含まないような CAPM式を近似的に求めることが望ましいのであり， Campbell(1992) 
は消費データ無しに資産評価式を導出しようとした。そのために予算制約式を対数線形に
よって近似させるのであり，本節はこれを説明する。
(1)の予算制約式へ，マーケット・リターンの(10)の関係を代入した，最適ボートフォ
リオの状態における予算制約式を考え，それを・A,で除して，
初＝如(1ー尻）
が成立し， (35)式の両辺の対数をとると次式を得る。
.da1+1=m1+1+log(l-exp{c、ーの））
ここ． こ， 
a1=logA1 
4) Campbell (1992, p. 10)は逆のことを記している。
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da、;:t-1=a1+1-a, 
である。 (36)式右辺の第2項は指数関数を含んだ対数であって，この部分をテイラー展開
によって1次近似させることを考える。いま，
Xt==C、-a, (38) 
と置き， mの平均値元の近傍にてこの1次近似を行うと，つぎのようになる。
log(l-exp(x1))~log(l-exp(え））一 exp(え） (x, ―え） (39) 
1-exp(え）
ここで，月と Cをそれぞれ Atと C、の平均値として，
ど==1-exp(え）=<A-c)!A <o<,<1) (4o) 
と置くと， (39)式右辺は
(39)式右辺=ir,+(f—1-l)(a、-c1)
と書き換えられる。ただし，ここにには定数で
に=logf-(f—1-l)(ii-c) (i, cは a1,C、の平均値）
=log(午りー 心鳴）
である。 (39)~(41)を(36)式へ代入して，下の近似式が得られる。
tla1+18"'fl1+1 +に十 ce—'-1)(a1-c1) 
つぎに(43)式左辺を
(41) 
(.2) 
(43) 
tla1+1=tlc、+1+(c,-a,)-(c,+1-a1+1) (44) 
と書き換えて，これを(43)式へ合体させてからどを両辺に乗じると，下記のようになる丸
c,-a1=((C1+1-a1+1) +((m、+1-tlC1+1)+む (45)
(45)の関係は任意の tについて成り立つので，逐次代入を n回行って，
c、＿の=fn(Ct+n-at+n)+I: が(mt+;-.dCt+i+tc) (451) 
i=l 
を得る。 (40)においてどが1より小さい正値であることを考慮すると， nを無限に拡大
した極限における(45')式は
00 
Ctーの=I::が(m1+;-.dc1十;)+む
i=l 1-f 
(46) 
になる。 (46)式は生涯予算制約式の対数型での近似式と考えることができる。そのことを
説明するために, (35)式の両辺にA,を乗じた式
5)今後は近似式を等式として表すことにするが．近似式を用いても，誤差は小さいと考
えられる (Campbell(1992), §5を参照）。
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A,=c; け生丑
.ldi+1 
に逐次代入を n回行おう。その結果，
” A1=C叶エー全土—+ At+n+i 
k=1II1=1Mt+i IIば拘i+i
が得られ， nを無限大にした極限において，
C1-A1=-
00 C1+k 
:[ k 
k=1Ili=1Mt+i 
(47) 
(47') 
(48) 
が成立し， これは正確な生涯予算制約式であるが， 我われは (48)の非線形式の代わり
に， (46)の線形近似式を利用することを考えている。
(46)式は，今期に消費が資産に対し相対的に大きい時には，必ず将来において消費成長
率が低くなるか，または投資資産の収益率が高くなることを意味し，これは異時点間予算
制約によって当然に事後的に成立することである。 (46)式の事前的表現は，
待値をとった式であって，
00 • 
c1-a1=E心::f'(mt+;-ACt+;)+ 点
i=l 1-f 
である。 (49)を(43)式へ代入して整理すると，
00 
.da1+1=m1+1+ (1ー 炉）E,I: が(m1+;-.dc1+;)
i=l 
となり，また(49)を(44)式へ代入すると次式になる。
00• . 00 
.da1+1 = .dc1+1 + E, ~ ど1(m1+;-.dct+;)-E1+1~が(mt+l+i-.dCt+l+i)
i=l i=l 
その t期で期
(49) 
(43') 
(44') 
(44')式右辺を(43')式右辺に等しいと置くことによって，以下のように整理される。
00 00 
Llc1+1-E1+1エゼ(m1+1+;-Llc1+1十 ;)=m1+1-E1~が一1(m1+;-.dc1+;) 
i=l i=l 
これはさらに次式に変形される。
00 
C1+1-E凸+1=m1+1-E仰1+1+(E1+1-Et)~が(mt+l+i-.JC1+1十;)
-ヽ1
(50) 
いま t+l期を今期と考えれば， (50)式はつぎのことを意味する。すなわち，今期の予期
せざる消費増加は，今期の予期せざる資産収益率の増加か，その将来の収益率がより高い
であろうと言うニュース ((E1+1-E1)I::がm1+1十iが正値）か， あるいは将来の消費成長
の予想が下方に修正さるれか，のいずれかに対応しなければならない。
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5. 消費行動の生涯予算制約式への組み込み
投資家の消費行動は(32)式に従うことが分っており，これを前記の生涯予算制約の事前
的表現へ組み込んで，消費と資産収益の異時点間の関係を明らかにしよう。
(32)式は任意の t(LO)について成立するので，これを拡張して
E← 1+;.4C1+;=aE,-1十;m1+;+,fr (32') 
が得られる。ここにれま任意の正整数である。 (32')の両辺に t期の期待値をとれば，
E1.4Ct+;=aE1m1+;+,fr (こ1) (51) 
となり， (51)を(49)式へ代入して次式が導出される。
oc 
c、-a、=(1-u)E1~がmt+,+,(,cー ,fr)
i=l 1-[ 
(52) 
0 の値は1より小さい正値をとる ((18)を参照）と考えられるので，投資対象の資産から
の将来における収益率が上昇すると予想されれば， (52)式によれば，今期の消費の資産に
対する比率は，その予想上昇率に比例して増大する。そして消費・資産の比率の決定に直
接的に関与するのは異時点間消費の代替弾力性6であり，将来効用の危険回避パラメータ
aは少を通してのみそれに関与することが， (52)式に明示されている。
また(51)の関係を用いて，
(Et+, -E,) ACt+I十;=a(E、+I-~、)m1+1十i
が得られるので，これを考慮して， (50)式は
(51') 
0C 
c、+1-E1C1+1=m、+i-E1m、+1+ (1-u) (E1+i -E1)エがm、+1+; (53) 
i=l 
に変形される。 (53)式は今期の予期せざる資産収益の増減がそのままの大きさで今期の消
費の増減を生じさせること， および将来の資産収益上昇のニュースは 1-a(>O)の割り
合いで今期の消費の増加をもたらすこと，を意味する。ただしすべて対数表示で考えなけ
ればならないので， (53)式が含意する命題の一つ
dc1+1 =1 
d叫 +I
は，次式が成立することに外ならない。
隼＝年
dMt+I M1+1 
(54) 
(54') 
すなわち資産収益が消費に及ぼす限界消費性向は，その時の両者の比率に一致する。従っ
てもし所得の予期せざる増加についての限界消費性向もこれと同じ比率になると考えられ
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る。
第3節において，資産収益と消費が同時対数正規分布に従うと想定したが， (53)式によ
れば，マーケット・リターンとその将来収益の期待値改訂が同時対数正規分布に従えば，
消費成長もまた対数正規分布に従うことになるので，上述の想定に整合する内容を(53)式
は含意している。
また(53)式を用いると，消費成長と任意の資産収益との共分散は，マーケット・リター
ンとその特定資産収益との共分散，およびマーケット・リターンの将来期待値の改訂とそ
の特定資産収益との共分散によって表現しなおされる。すなわち
COY、(Ac1+1,r;1+1)=島[(Ac1+1 -E,Ac1+1) (r ;1+1-E,r J1+1)] 
の右辺に(53)式右辺の関係を代入して，
cov1(dc1+1, r;1+1)=cov1(r11+1, m1+1)+(l-o)Vif 
が得られる。これに(31)の表記法を適用して，
Ve;= V;m+ (1-o) Vil 
と書こう。ここでは特に
oc 
Vif=cov1(r;1+i, (E1+1-E1) r; がm1+1+i)
i=l 
と置いている。
6. 消費データ無しの動学的 CAPM式
(55) 
(55') 
(56) 
村田 (1993)は，消費成長率と各資産総収益率の全変数が同時対数正規分布に従うとの
想定の下に，つぎの動学的 CAPMの式を導出した。
1 入Eむt+1-r=——V;;+-Ve;+ (1-,l) V;m 2 a (j=l, …，n) (57) 
(57)式は村田 (1993)での(69)式と同じもので，記号が違っているだけである。また均一
分散を想定しているので， リスク・プレミアムを表す(57)式右辺は時間に依存しないで，
各資産収益について一定値をとっている。その構成は各資産収益率独自の分散 V;;(イェ
ンセン不等式効果）と， それの消費成長率との共分散v.;およびマーケット・リタ＿ン
との共分散 V;mとから成っている。
ここで(55')を(57)式へ代入して消費成長率との共分散を消し去ると，
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が得られる。この式では消費の代替弾力性も現れていないので， (58)式は完全に消費に関
するデータを必要としない CAPM式である6)。ここではイェンセン不等式効果を別にす
ると， リスク・プレミアムは V;mとviの加重平均になっており，
1-a, 後者のそれは一aである。 (21)に示されている aの値を用いると， 1-aはつね
に正値をとるので， V;mは必ず第j資産収益率に関与す・る。また aの絶対値は1より小
さいので viも部分的にその収益率に影響を及ぽす。もし a=Oであれば， V;1の項が
消滅するので， (58)式は旧来の静学的 CAPMに帰してしまう。従って， a"scOの場合に
おいて(58)式は真に動学的である。
前者のウェイトは
ところで第j資産の収益率は不確実性をもつと考えられているので．それの期待値は確
実性をもった安全資産の収益率よりも大きいことは当然であろう。従って(58)式右辺は正
値をとると想定しよう。いま第j資産の収益率とマーケット・ボートフォリオのそれとが
全般的に同方向に相関している場合には， V;mは正値であるが，
ク・プレミアムを想定すると， vjfは負値をとる可能性が高いことを以下で図によって説
明しよう。図1においては， O<a<lの場合に(58)式が成立する点をAとなし，
この時に「正常な」リス
また図2
においては， a<oの場合に(58)式が成立する可能性の高い位置としてB点を示した。 1-a
は相対的危険回避度を表すので，これが高い場合（図2のような）に vJが正値であれ
ば，第j資産のリスク・プレミアムは非常に大きくなり，また逆の場合にはリスク・プレ
r —+v,, 
?
図1
Vim 
V;m>O, O<a<lの場合
r —+Vi, 
??
? ?
?? ?
?
????????????
ー?
?ー
??
?
図2 V;m>O, a<Oの場合
6) (58)式は Merton(1973)の連続時間での動学的 CAPM式を，離散時間で扱った
近似モデルと考えることができる。
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ミアムは非常に小さくなる。これに対して， V;mが負値をとる場合には， リスク・プレミ
アムがプラスであるためには， ・o<a<lの如何なる値に対しても， vjfは負値をとらなけ
ればならないことは，図3より明らかであり，また a<Oの時には， vjfは正値をとらな
ければならない（図4を参照）。以上をまとめたものが表1である。なおaが1より小さ
い当面の投資家は危険回避的であると言える”。 o<a<lの時は危険回避度が非常に小さ
<, a<Oの時は危険回避度が異常に大きいと考えられる。
-------------• E,rJI., 
協
。 v,. 。
図3 V;m<O, O<a<1の場合 図4 V;m<O, a<Oの場合
表1 正常なリスク・プレミアムの条件
o<a<l 
V;m ＋ 
vi 
I a<o 
三
7. オイラー方程式による家計消費行動
前節では aa..Oの場合に投資家の動学的 CAPM式が説明された。ところで a=Oの
場合は相対的危険回避度は1であり，この時，資産 A、の効用関数は
U(A,)=1ogA, (59) 
7) a= 1の場合は危険中立的であり， a>lの場合は危険愛好的である。
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と表される8)。従って，確定利子率fの付いた安全資産へ全ての資産を投資するとすれ
ば，
＾ A1=A。ert (60) 
となって，その効用は
U(A、)=logA。サt (61) 
に等しい。この効用の形は投機的資産運用を避ける家計消費のそれであると考えることが
できる。いわゆる投資家は安全資産の利子率以上の収益率を求めて常に危険資産へ投資を
行うので，投資家の時間的効用増加率が，安全資産利子率に同じであり続けることはない
であろう。
かくして a=Oの場合（相対的危険回避度が1の場合）は，家計の消費者が資産を安全
に投資する場合に相当すると考えられる。この場合にはオイラ一方程式は
1 log 1J ー—E、log(C1+i/C1)+E1logR1+1=0
(J 
(62) 
となることが分かっている（村田 (1993)の(58)式と同じ）。ただしここに R1+1は安全資
産の t+l期での総収益率を示す。 (62)によって，毎期の最適消費行動は
logCt+1=logCけa(log71+E,logR1+1)+u1+1 (63) 
に従うことになる。ここに 6 は異時点間消費の限界代替率を示し，また
U1+1=log~、+1-Et log C,+1の期待誤差 (64) 
である。
(63)式においては，次期の消費は次期の資産収益率の期待値に 6の割合で依存するが．
労働所得とは何の関係も持たない。この場合に「消費」の概念は非耐久財とサービスの消
費および耐久消費財の減価償却を意味し（村田 (1993),p. 16を参照），いわゆる消費支
出とは異なることが， 消費を労働所得と無関係にさせた一因である。理論をさかのぼる
と，最初の予算制約式(1)において労働所得が入っていなかったことが， EZ型のオイラ
一方程式に特徴的である。
そこで Hall型のオイラ一方程式の場合と同様に，消費者予算制約式に労働所得を追加
して，再び EZ型効用関数極大化の 1階条件を求めることによって，消費者のオイラ一方
程式を導出することが必要であろう。その際に予算制約以外に， いわゆる流動性制約
(liquidity constraints) をも考慮に入れなければならないことが Zeldes(1989)など
8)村田・里麻 (1992),pp. 138-139を参照。
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の実証研究によって明らかであり，また「消費」を家計の消費支出と捉えて，その異時点
間選好の理論を EZ型効用関数を用いて確立することが次の研究課題である。
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